







于政银关系。政府退出“金融支持”具有必要性、合理性和可行性。另外,缩小“破产罚金”, WT O 的冲击,也有助于该
均衡的瓦解。
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赖于债务融资( M odig liani & M iller , 1958, 1963)。
现在先考虑一下企业的融资及纳税状况。虽然利息可以免税,但对债券持有人来说,利息所得
是要纳税的。因此作为利息支付的每一单位税前利润净所得为( 1- Sb ) ,其中 Sb 是债券持有人的利
息税率。而股息所得则要双重纳税, 作为股息分配的每单位税前利润首先要减去公司所得税 Sc, 剩
余部分要就个人所得税率 Sd课税。股息收取人每单位税前利润的净所得为( 1- Sc) ( 1- Sd)。除此以
外,由于保留利润使公司价值上升,这种升值作为股东的资本利得要课税, 用 Pr e表示保留利润的税
率,这样,股本所得的实际税率就可以认为是股息实际税率 Sd和资本利得实际税率 Sre加权平均, 假
定公司选择一个固定的股息支付比例 B,则股本所得的实际税率为 Pr e= BSd+ ( 1- B) Sre。
接下来分析债券和股本所得的税收差异导致初始融资选择的效应。若该投资项目的债券持有
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人税前收益率( rb )与股本持有人税前收益率( r e)不同,则债券融资和股本融资具有不同效应。如果
整个项目是以债券融资的, 债券持有人的税后所得为 rb ( 1- Sb )。反之, 以发行新股融资,股本所有
人税后所得为 r e( 1- Sc) ( 1- Se)。投资者对债券融资和股本融资无差异的条件是当且仅当:
rb ( 1- Sb ) = re( 1- Sc) ( 1- Se)
如果假定项目的税前所得与融资来源无关( rb= re) , 则无差异条件是:
( 1- Sb ) = ( 1- Sc) ( 1- Se )



























B= {PûD1FPF D2, D2E D1> 0}
如果现期事前监控的预期收益相对于其监控成本来说足够大的话,就存在着这样的破产罚金
区间,在这一区间内银行(常是主银行)总是会在事后解散那些处于危机状态的企业,而去救助处于
微利状态的企业, 并在下期继续保持银企关系(青木昌彦, 1994)。当 P< D1 时,银行选择破产清算,
即使企业的预期价值大于零; 当 P> D2时,银行选择救助, 即使企业原本应该被清算,已无存在价
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作为麦金农( Michinnon, 1993)“金融抑制论”的补充,赫尔曼、穆尔多克、斯蒂格利茨( Herman





















关系型融资模式有其优越性,首先, 资本形成能力较高, 能保证国民储蓄水平较高; 其次,信息
收集功能及监控能力较强, 能减少代理成本;再次,局部性风险较低,因为关系型融资下银行会积极
地救助陷入财务困境的企业,重组成本降低。日本是从中受益最多的国家之一, 从50年代开始为期












1 379. 6亿美元。目前外债余额占 GDP 比重达到 13. 6%, 而 1998年财政收入占 GDP 比重为 12.
4%。1998年财政赤字从 1997年的 558亿元扩增到 960亿元,债务发行规模(包括内外债)从 1997
年的 2 476亿元扩增到 3 311亿元, 若加上转贷给地方的 580亿元和 2 700 亿元的特别国债, 则
1998 年增加的债务达到 6 591亿元。就国债依存度而言,最发达的工业化国家( 1991～1995)为
10%, 赤字规模比较大的发展中国家( 1991～1995)平均为 25% , 新兴工业化亚洲国家( 1968～
1990)为 9%,都远低于我国 53%的水平。
其次,银行体系极为脆弱,主要表现在以下几个方面:长期的效益低下,资本不足,尤其是不良
债权比例过高。1997年四大商业银行的总资产是 11 560亿美元,总利润为 18亿美元。而汇丰这家
核心业务在香港的国际银行, 1997年总资产是4 717亿美元, 税后利润达到55亿美元。利润率低下
导致银行自有资本不足,甚至日趋下降。在 1998年政府一次性股权注资之前,据官方定义,中国的
银行平均资本充足率仅为4%。至于坏账损失,官方数字表明, 不良债权为贷款总额的 20% ,坏账比
率大约在 6%, 而据金融服务业和学术机构的一些分析家估计,不良债权比率大约在 30%～60%之
间。
再次,国有企业经营乏力。第三次工业普查结果表明, 2234家大中型工业企业中, 有 745家已
资不抵债,负债已经超过资产16. 9% ,负债率最高的企业是负债相当于资产的 3. 8倍。这其中国有
企业占到 84. 4%。到 1996年 8月末,全国国有工业企业亏损面达到 49. 7%。其亏损额 1～8月累
计达到 461亿元,比上年同期增加54. 3%。1997年 1～4月预算内国有工业企业实现利润只有 25.



































假设一时点国有银行的信贷总量为 L, L n 与 Lm 分别代表国有企业和非国有企业贷款, a 为贷
款的分成比率。相应地, 国民收入总量为 Y, Y n 与 Ym 分别代表国有企业和非国有企业所创造的国
民收入, b 为分成比率。其中, Y n= AL n, Ym= BLm(A> 0, B> 0) , A、B分别为两部门的投资乘数。假设
非国有部分更有效率, B> A。
又设政府收益由 sY n和 tYm 组成, s、t 分别代表政府从两个部门取得的收益比率, s 包括国有
企业税率和上缴比率, t 仅指非国有企业的税率。政府的成本是 C1( L n )和 C2 ( Lm) , C1是补贴成本,
如不良贷款沉淀、应付未付利息等, C2是效率税失成本, 为资源误配置等。则政府的目标函数是:
M ax R= sY n+ tYm- C1 ( L n ) - C2( Lm) ,　0F tF s< 1
　st . L= aL n+ ( 1- a) Lm,　0F a≤1
Y= bY n+ ( 1- b) Ym, 　0F bF 1
Y n= ALn , Ym= BLm,　A> 0, B> 0
求最大值可得:
5R
5L n= M R 1= s·A-
5C1( L n )
5L n
5R
5Lm= MR 2= t·B-
5C2 ( Lm )
5Lm
若设C1= QLn+ R(Q> 0) , C2= LLm+ T(L> 0) ,Q为政府对国有企业价格的补贴比率, L为政府为
信贷歧视而造成的效率损失成本系数, R, T为随机干扰项, 则可得:
M R1= s·A- Q= 0,　s·A= Q⋯⋯⋯⋯⋯⋯( 1)
M R2= t·B- L= 0,　t·B= L⋯⋯⋯⋯⋯⋯( 2)
从以上分析可知, 当国有企业对政府收益的贡献率( s)与投资系数(A)的乘积小于政府对国有
企业的补贴比率 Q,即 s·A< Q时; 以及当非国有企业对政府收益的贡献率( t )与其投资系数( B)大
于政府因实行信贷歧视政策而产生的效率损失成本比率 L, 即 t·B> L时, ( 1)和( 2)同时满足,政府
将放弃金融支持。
实证分析, 可以大体上判定政府退出国有金融支持的一个条件, 即 t·B> L已经具备,现在的
关键是另一个条件即 s·A< Q是否成立, 有待进一步确定(黄明, 2000)。
(二)缩小“破产罚金”, 鼓励破产清算, 减少第二类谬误发生的可能性,将宏观风险降至最低
倘若破产罚金处于最优区间 B= {PûD1F PF D2 , D2E D1> 0}时,银行救助那些处于微利或亏损、
但有效率的企业, 继续保持对企业的监控地位, 减少了重组成本,对整个社会无疑是最优的。我国的
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